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发行股票，从而使选择buying-the-block
策略的投资者获得平均折价发行股票的
收益流。因此，对于投资银行而言，
它所确定的股票发行价格会使得投资者
发现申购股票，即留在投资银行联盟中
更有利可图，同时也能够以正的价格成
功发行股票。
基于Block Booking理论的运用分
析，本文从定性角度推导出平均而言股
票折价发行以及IPO预期收益率随股票发
行时间和所属类型不同而不同的结论，
这种结论与现实的市场状况是相符的。
同时本文推导出，采取Block Booking策
略的投资银行所确定的股票发行价格，
会使得发行时间不同、所属类型不同的
股票发行具有相同的下行风险，该定价
含义形成了解释IPO折价现象的新视角，
可以基于我国股票市场发行数据进行检
验 。
本文选取我国股票发行采取核准制
以来沪深A股的IPO数据，将样本按照上
市时间和公司所属类型这两个维度进行
分类，并且通过不同类型之间的下行风
险比较来检验该理论对我国股票市场IPO
折价程度的解释能力。结果表明，对于其
中部分样本，IPO折价可以得到较好的解
释，解释程度达到80%以上。这意味着，
投资银行所设定的发行价格使得发行时
间不同、所属类型不同的股票发行具有
相同的下行风险，在这种情况下，IPO初
始收益率的变化则主要归因于股票上市
后价值分布的差异，这样我们就能够在
某种程度上从定量角度追踪IPO初始收益
率随时间和类型的变化特征。
对于我国新股发行制度改革的几
点思考
1.新股发行制度的改革不断朝着越
加合理化、市场化的方向推进。本文研
究发现，相较于基准类型2009年 7月-
2010年3月价值类股票IPO而言， 2001年
7月-2005年6月价值类股票IPO和2001
年7月-2004年9月价值类股票IPO这两
种类型的折价程度偏高；同时，相较于
2001年7月-2005年6月价值类股票IPO
而言，2001年7月 -2004年 9月价值类
股票IPO的折价程度也偏高。对于上述样
本期间之间的时间间隔，不乏我国新股
发行制度改革的系列进程，例如2005年
1月1日我国新股发行询价制度的正式施
行，以及2009年6月10日《关于进一步
改革和完善新股发行体制的指导意见》
的正式公布。因为随着新股发行定价机
制越来越市场化，IPO 折价程度应该能
够越加接近理论所能解释的合理水平，
也就是自然折价的部分，所以实践证明
我国新股发行制度的改革是不断朝着越
加合理化、市场化的方向推进的。
2.新股发行制度的改革应该兼顾定
价方式与配售机制的协同推进。本文研
究发现，投资银行使用获得配售和折价
这两个有吸引力的工具来形成自己的投
资者联盟以保证股票发行成功，这两个
工具是相互影响、相互制约的，它们的
适当组合有利于改革目标的更好实现。
因此，在推进定价机制改革的过程中，为
了更好地实现我国新股发行制度改革的
预期目标，应该同时加强对配售机制的
改革，逐步改变完全按照资金量配售股
份的状况，增加配售机制的灵活性和有
效性，允许发行人和承销商根据自身判
断选择股票配售对象，至少是允许其自
主配售发行规模中一定比例的股票，只
有这样才能够使机构投资者获得与其报
价水平相匹配的收益并承担相应责任，
防止其定价随意性，以更好地实现询价
机制市场化和合理化、价格发现功能优
化的改革目标，同时也能够促使有利于
公司发展的长期投资者的加入，促进股
票市场的长期繁荣和稳健发展。
3.机构投资者与中小投资者的配售
比例安排应该综合考虑公平与效率这两
个目标，基于不同发展阶段权衡选择。本
文研究发现，基于我国股票市场的特殊
国情，配售比例的安排不是越偏向机构
投资者越好，也不是越偏向中小投资者
越好，过分强调公平或者效率都是不利
的：过分强调公平会导致市场效率丧失，
也许最终会导致投资者厌恶公平，而要
求向效率转变；过分强调效率会导致市
场公平丧失，降低广大中小投资者的参
与热情，也许最终会导致股票发行的失
败。因此，对于机构投资者与中小投资
者股票配售比例的确定，应该根据不同
发展阶段及其改革目标设定基准水平，
并且采取适当的回拨机制加以动态调整，
以更好地实现公平与效率的权衡。当前
我国新股发行市场所实行的网上网下申
购参与对象分开以及对网上单个申购账
户设定上限的规定实际上就是配售机制
公平性方面的努力，这些举措在某种程
度上改变了完全按照资金量配售股份的
状况，同时又不会影响新股定价的有效
性。在配售制度的改革过程中，一味地
关注配售比例的安排也是不够的，我们
可以这样考虑：在配售比例安排上兼顾
公平与效率，并且通过回拨机制进行适
时适当调节；在网上发行方面优先考虑
公平性；在网下发行方面优先考虑效率
性，也许这样能够更好地实现公平与效
率的权衡。
4.提高申购新股投资者的风险意
识，强调新股发行市场风险。本文研究
发现，平均而言IPO折价发行，这是保证
投资者持续申购新股，确保新股发行成
功的重要前提。但是，IPO折价发行仅仅
是平均而言，对于某些股票也许定价会
偏低，从而导致正的初始收益率，对于
某些股票也许定价会偏高，从而导致负
的初始收益率。我们无法保证所有新股
申购都会带来正收益，在申购过程中难
免会面对下行风险。同时，2009年6月
股票发行上市重启以来，我国新股上市
首日破发现象增多，而且随着新股定价
机制的不断市场化，IPO初始收益率的空
间会相继收窄，投资者申购新股收益的
不确定性也会加大，投资者所形成的价
格稳定幻觉也会逐渐消失。因此，在新
股发行制度改革过程中，必须提高投资
者的风险意识，强调一级市场风险，促
使投资者对申购新股收益和风险的合理
判断，这样就能够在一定程度上减少投
资者申购新股的投机行为，也能够在一
定程度上促进新股发行制度改革朝向越
加市场化和合理化的方向推进。
总之，过高的IPO初始收益率有碍
股票市场的健康运行，但是过低或者负
的IPO初始收益率也未必就是好的。只
有适时稳妥地推进新股发行定价制度改
革，形成恰当的定价机制安排和配售制
度安排，才能够使得不同时间、不同
类型的股票IPO具有相匹配的、合理的
折价水平，才能够实现一级市场与二级
市场的良性循环与共同繁荣，促进股票
市场的长期健康发展。
（作者单位：厦门大学王亚南经济研
究院）
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